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@®@® :z Son donemlerde kiiresel Olgekte
portfoy akimlariin artmastyla

Tiirkiye de wuluslararast  portfoy

akimlarin1  ¢eken ilkeler arasina

girmigtir. Bu baglamda ¢alisma,
Tiirkiye’deki uluslararast portfoy akimlari ile bu
akimlart  etkileyen faktorlerin  arastirilmasini
hedeflemistir.  Bunun igin 2001-2014 yillart
arasinda Tirkiye ile secilmis otuz iki {ilke
arasindaki portfoy akimlari, ¢ekim modeli
kullanilarak panel veri yontemi ile analiz
edilmigtir. Tahmin sonuglarina gore, se¢ilmis otuz
iki tlkenin gayrisafi yurtici hasilalari, piyasa
kapitalizasyonlarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya
oranlar1 ve giivenli internet sunuculari, iki taraflt
portfoy akimlarini olumlu etkilemektedir. Buna
kargin Tirkiye’ye ait ayni degiskenler istatistiksel
olarak anlamli bulunamamustir. Uzaklik
faktoriiniin etkisi, literatiire uygun olarak olumsuz
saptanmigtir. Ayrica, bu ilkelerin Tiirkiye’de
banka subelerinin bulunmasi, Tiirkiye ile se¢ilmis
otuz iki {ilke arasindaki portfoy akimlarini pozitif
etkilerken, 2007-2008 kiiresel finans krizinin

etkisine dair bir kanita ulagilamamustir.
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Nalan ISIK bstract: In recent years, with the
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According to the estimation results, the gross
domestic product of selected thirty-two countries,
the ratio of market capitalization to gross domestic
product and secure internet providers positively
affect bilateral portfolio flows. However, the same
variables for Turkey were not found statistically
significant. The effect of the distance factor was
negative in accordance with the literature.
Moreover, the presence of bank branches in
Turkey in these countries positively influenced
portfolio flows between Turkey and the selected
thirty-two countries, but no evidence of the impact
of the 2007-2008 global financial crisis was
reached.
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GIRIS

Son kirk yillik donemde diinya ekonomisindeki en fazla degisim finans alaninda
gerceklesmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) verilerine gore diinyadaki finansal varlik
stoku 1980°de 12 trilyon Amerikan Dolar1 iken 2014°de 294 trilyon Amerikan Dolari’na
yiikselmistir. Kiiresel finansal varliklarin kiiresel gayrisafi yurt ici hasilaya orant 1980’
de %120’ den 2014’de %381’e ulasmistir (IMF, 2016). McKinnon (1973) ve Shaw’un
(1973) onciiliigiinii yaptig1 finansal libaralizasyon politikalarinin Diinya Bankast,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi kiiresel mali kuruluglar tarafindan desteklenmesi ve
ulusal hiikiimetlerin i¢ politikalarinda finansal serbestlesme uygulamalarina agirlik
vermesi, ulusal finans piyasalarinin birbirlerine eklemlenmesinde atilan ilk adimlardir.
Ardindan kiiresellesmenin hiz kazanmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
yeniliklerin finansal sistemde maliyetleri diigiirmesi, smrlar arasindaki bilgi
degisiminin artmasi ve on-line finansal varlik ticaret platformlarinin yogun kullanimiyla
iilkeler arasinda finansal baglantilar derinlesmistir. Bu gelismelere paralel sinirlar
arasindaki portfoy akimlar1 da ivme kazanmistir (Eichengreen, 2000: 1113-1114; Lane,
Milesi-Ferretti, 2008: 327-329).

Makro iktisat teorisine gore tahvil, hisse senetleri gibi finansal varliklarin
ticaretine yonelik uluslararasi portfoy akimlari, reel ekonomide fon ihtiyact iginde
olanlarla yatirnmecr arasinda koprii olusturmaktadir. Uluslararasi portfoy akimlar
yoneldigi tlkeler i¢in tasarruf eksikligi, sermaye yetersizligi, kisa donemli 6demeler
bilangosu dengesizliklerinin giderilmesi, ekonomik biiyliimeye katkisi, hisse senedi
piyasalarini canlandirmasi, finansal piyasalari etkinlestirmesi gibi avantajlariyla borg
olmayan cazip bir finansman kaynagidir (Mankiw, 2010: 70-71). Risk algisina son
derece duyarli olan bu akimlar, ekonomik veya siyasi istikrarsizlik durumlarinda gittigi
iilkeden hizla ¢ikarak farkli bir {ilkeye yonelir ya da kendi iilkesine geri donmektedir.
Dogasi1 geregi kisa donemli olan ve hemen likiditeye doniisebilen uluslararasi portfoy
akimlari, yatirim yapilan iilkeleri, ekonomik sonuglar1 agir olan krizlere de agik hale
getirmektedir (Sachs vd., 1996: 2-3; Milessi-Ferretti, Till, 2011: 289-346).

Deveraux ve Smith (1994) ile Obstfeld’in (1994) sermaye piyasalarmin
iistlendigi risk cesitlendirme islevinin risk paylasimi yaparak yiiksek riske sahip yiiksek
verimli yatirimlarin finansmanina olanak sagladigini géstermesi, portfoy yatirimlarinda
uluslararast  gesitlendirmeyi 6n  plana  ¢ikarmugtir.  Portféyiin  uluslararasi
cesitlendirilmesi, yerli menkullerin yaninda yabanci menkullere yer verilerek riskin
azaltilmasina imkén saglar. Beklenen-getiri ve risk arasindaki dengenin saglanmasi igin
portfoytin farkli cografi bolgelere dagitilmasi diisiincesiyle hareket eden yatirimci
portfoylinii kendi tilkesinin digina aktarmaya baslamistir. 2000°1i yillardan sonra kiiresel
risk istahindaki artisin da etkisiyle portfoy yoneticileri, kendi iilkelerine yatirim yapma
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(home bias) isteginin yaninda riski ve getiri oranlart yiiksek olan diger ilkelere
portfoylerini yonlendirmislerdir.

Literatiirde iilkeler arasindaki portfoy akimlarina etki eden belirleyicilerin iki
farkli bakig agisiyla degerlendirildigi gozlenmektedir. Biri uluslararasi portfoy
olusturma ile portfoy cesitlendirmede asimetrik bilgi, risk-getiri iligskisine agirlik veren
finansal bakig, digeri ekonomik degiskenler ve/veya olgulari 6nceleyen uluslararasi
ekonomi bakisidir. Portfoy hareketlerinin yogunlasmasiyla Tiirkiye ekonomisine dair
briit ve net portfoy akimlarint inceleyen ampirik ¢aligmalar artmistir. Bu c¢aligmalarda
asimetrik bilginin Onemi, risk-getiri iliskisi, volatilite odakli finansal bakis agisi
cogunluktadir. Uluslararasi ekonomi baglaminda Tiirkiye’deki portfoy yatirimlarinin
doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani gibi degiskenlerle iligkisi ya da 6demeler
bilangosu ag1g1, ekonomik biiyiime, finansal gelisim, finansal entegrasyon gibi olgulara
etkileri farkli ekonometrik modellerle arastirilmistir/arastiriimaktadir. Bununla birlikte,
Tiirkiye nin diger tilkelerle gerceklestirdigi portfoy akimlar iliskisindeki belirleyicilerin
tahmininde ekonomik degiskenleri dnceleyen ¢ekim modelinin kullanildigi ampirik bir
uygulamaya simdilik rastlanmamustir.

Dis ticaret akimlarinin belirleyicilerinin tahmininde siklikla kullanilan ¢ekim
modeli, son yillarda uluslararas1 portfoy akimlarina da uygulanmaktadir. Cekim modeli,
iilkeler arasindaki portfoy akimlarinin {ilkelerin ekonomik biyiikliikleri ile dogru
orantili, mesafe ile ters orantili etkilenecegini ileri siirmektedir. Bu ¢aligmanin amaci
¢ekim modeli kullanilarak Tirkiye ve segilmis diger iilkeler arasindaki portfoy
akimlarinda hangi faktorlerin ekili olabilecegi ve bu faktorlerin agirliklarina dair
tahminlerin uluslararasi ekonomik bakigla ortaya koymaktir. Cekim modeli, ilkeler
arasindaki portfoy akimlarini iilkelerin ekonomik biiyiikliigli ve cografi uzaklik
faktorlerinin etkileyip etkilemedigi ile ilgilenir. Bu nedenle, ampirik uygulamada ¢ekim
modelinin klasik 6nermesine bagli kalinarak oncelikle ekonomik biiylikliik ve cografi
uzaklik faktorleri degerlendirilmistir. Ancak, finansal bilginin aktarilmasinda cografi
uzakliga ek olarak bilgi islem ile iletisim teknolojilerinin gelisimi ve buna bagli portfoy
hareketlerinde internetin kullamiminin yayginlagmasi uzakligi zamana bagli olmaktan
cikarmistir. Bu ¢ergevede ampirik uygulamaya giivenli internet sunucusunun degisken
olarak eklenmesi Tiirkiye’ nin portfoy akimlarinda bilisim politikalarinin iiretilmesine
zemin hazirlamasi ve literatiirde tartisilmasina firsat saglamasi amaglanmustir.

Calismada istatistiksel analizle diinya ve Tiirkiye’ deki portfoy hareketlerinin
karsilagtirilmas1 ile ekonomileri olumsuz etkileyen kiiresel kriz igin ampirik
uygulamada kriz degiskeninin kullanilmas1 da portfoy hareketlerinin ekonomideki
durumunu ortaya koyarak dneminin yeniden giindeme gelmesine katkida bulunacaktir.
Bu ozellikleriyle arastirma, literatiirde Tirkiye’nin diger {ilkelerle olan portfoy
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hareketlerine dair son derece az olan bilgi birikimine ekonomik vizyonu Onceleyen
¢ekim modelini kullanarak katkida bulunmasiyla farkli bir igerik tagimaktadir.

Tirkiye’ye yonelik portfoy akimlarinin ¢cogu gelismis iilkelere aittir. Gorece
diisiik olmakla birlikte Tiirkiye’den de bu iilkelere portfoy akimi gerceklesmektedir.
Diinya Bankasi Ocak 2016’da yaymnladigt “Global Economic Prospect” isimli
Raporu’nda (2016) ekonomik biiyiimede yavaslama ve portfoy akimlarinda biiyiik bir
diisiis beklendigine, yiikselen risk faktoriiniin iilkeler arasinda ¢ok hizli yayilabilecegine
dikkat ¢ekmektedir. IMF’nin Ocak 2016 Finansal Sistem Degerlendirme Programu
cercevesinde Tiirkiye, Ingiltere, Cin, Rusya, Almanya gibi iilkelerin de aralarinda
oldugu yirmi kadar iilkenin sistemik risk ve ihtiyati dnlemler acisindan zorunlu olarak
degerlendirilecegi belirtilmektedir. Tiirkiye’nin yiiksek dis finansman ihtiyaci ile
gelismekte olan bir piyasa ekonomisine sahip oldugu ve kiiresel finansal sistem iginde
son derece 6nemli olduguna vurgu yapilmaktadir (IMF, 2016). Bu kiiresel gelismeler ile
Tiirkiye nin ekonomik ve siyasi goriiniimii dikkate alindiginda ampirik uygulamadan
elde edilen tahmin bulgularmin hem aragtirmacilara hem de segeneklerin
degerlendirilmesi ile rasyonel karar alma asamalarinda politika yapicilarina fayda
saglamas1 beklenmektedir.

Calismada giris boliimiiniin ardindan Tiirkiye ve diinyadaki portfoy akimlarina
yer verilecektir. Tkinci béliimde ¢ekim modelinin portfdy akimlarinda kullanimina dair
literatiir 6zeti sunulacaktir. Ugiincii béliimde ¢ekim modelinin portfdy akimlarina
uygulanmasi izah edilerek, 2001-2014 donemi yillik verilerinin kullanildig1 panel ¢ekim
modelinde olusturulan denklemler ile degiskenler tanimlanacaktir. Dordiincii bélimde
ampirik uygulama sonuclar1 paylasilarak ve sonu¢ boliimiinde ortaya c¢ikan bulgular
degerlendirilecektir.

1. TURKIYE VE DUNYADAKI PORTFOY AKIMLARI

Tirkiye’ye yonelik portfoy akimlarinin ilki 1986°da ger¢eklesmesine ragmen
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine dair 1989°’da alinan 32 Sayili Karar ile
portfoy akimlari artmaya baglamistir (Giines, 2007: 18). 2000-2001 krizlerinin ardindan
Tiirkiye’de Giigli Ekonomiye Gegis Programi ile siki para ve maliye politikalari
uygulanmigtir. Aynt dénemde diinyada takip edilen parasal genisleme politikalari,
uluslararasi likiditeyi 6nemli 6lgiide yiikseltmis ve Tiirkiye’ de uygulanan yiiksek reel
faiz oranlari, bu kiiresel likiditeyi kendine ¢ekmistir (Kansu, Baydur, 2008: 33). i¢ ve
dis sartlarin bir araya gelmesiyle Tiirkiye, istikrarli bir ekonomik ortam yakalamustir.
International Money Fund (IMF)-Coordinated Portfolio Investment Survey’den (CPIS)
elde edilen verilerle olusturulan Tablo 1’de sunuldugu gibi Tiirkiye’ye yonelik
uluslararast portfoy akimlari 2001-2007 doneminde siirekli yiikselmistir. Ayni
donemde, diinyadaki toplam portfoy hareketlerinde de siirekli bir artis olmakla birlikte
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Tiirkiye’ye yonelik portfoy akimlarindaki oransal artislarin diinyadaki toplam portfoy
artiglardan daha yiiksek oldugu goériilmektedir.

2007 yilmin ikincisi yarisinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan
ve takip eden siirecte tiim diinyaya sigrayan finansal kriz, diinya ekonomisini durgunluk
stirecine itmistir. Kiiresel krizin ardindan diinyadaki portfoy akimlari toplami %21,
Tiirkiye’ye doniik portfoy akimlart %36 oraninda daralmistir. Kiiresel ekonomik krizi
izleyen donemde krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek i¢in gelismis iilkeler,
ozellikle ABD parasal genisleme politikalarini siirdiirmiistiir. 2009°dan itibaren Avro
Bolgesi iilkelerinin bazilarinda (Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya)
goriilen kamu borg krizi, finansal piyasalar1 daha da kirillgan (volatil) hale getirmistir.
Ayni tabloya gore, 2009-2014 yillar1 arasinda diinyadaki toplam portfdy akimlarinda
devamli artis olmasma ragmen bir onceki yila gore artistaki oransal degisimlerin
istikrarli olmadig1 goriilmektedir. Ornegin; diinyadaki toplam portfdy hareketleri 2009’
da bir 6nceki yila gore %20 civarinda artarken, 2010°da %8,1, 2011°de %3, 2012’ de
%10,8 ve 2014°de %1,3 oranlarinda artmuistir.

Tablo1. Diinya ve Tiirkiye’deki (TR) Portfoy Akimlari, 2001-2014
(milyon Amerikan Dolar ($), % degisim)

vil Diinya Degisim TR'ye Degisim TR’den Degisim
toplami %o yonelik % ¢ikan %

2001 12.719.412 16.901 546
2002 14.147.778 11,2 18.046 6,7 806 48
2003 19.217.763 35 24.852 37,7 1.948 141
2004 23.484.559 22 38.150 53,5 921 -52,7
2005 26.045.685 10,9 60.412 58,3 718 -22
2006 33.164.405 27,3 76.676 26,9 3.127 3355
2007 39.307.396 18,5 94.993 238 2.006 -35.8
2008 31.058.111 21 60.456 -36,3 1.955 -2,55
2009 37.561.800 20,9 87.893 453 1.922 -1,69
2010 40.637.063 8,1 127.708 453 2.227 158
2011 39.357.854 3,1 109.222 14,4 1.748 21,5
2012 43.630.000 10,8 172.805 58,2 1.321 -24.4
2013 47.822.295 9,6 141.817 17,9 986 253
2014 48.475.354 1,3 148.804 49 1.412 43,2

Kaynak: CPIS (2016)
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2012’ den sonra kiiresel risk algilamalarindaki diizelme ve Tiirkiye ekonomisine
yonelik risk istahinin goreli olarak iyilesmesine ragmen 2007 kiiresel ekonomik krizden
bu yana Tiirkiye’nin sinirlar arasindaki portfoy akimlarinda oynaklik devam etmektedir
(Aksarayli, Tuncay, 2009: 107-108; Pazarlioglu, Giilay, 2007: 202-203). Tablo 1
istatistikleri degerlendirildiginde 2009-2014 doneminde Tiirkiye’ye yonelik portfoy
akimlarinda yillar itibariyle artiglarin yaninda azaliglar da bulunmaktadir. Bu inis ile
yiikselisler oransal olarak diinyadaki toplam portfoy akimlarindaki artis oranlarindan
cok daha yiiksektir. Bu nedenle Tiirkiye’ye yonelik portfoy akimlarinin diinyada hareket
eden toplam portfoy ile uyumlu hareket ettigi sdylenemez. Tiirkiye’ye yonelik portfoy
akimlar1 2009 ve 2010°da bir 6nceki yillara gore %45 civarinda artarken 2011°de %14
civarinda diismiis, ertesi yil %58 tekrar artmig, 2013’de %18 civarinda diismiis ve
2014°de tekrar %4,9 artis gostermistir.

Tiirkiye’den dis diinyaya yonelen portfoy akimlari, Tiirkiye’ye yonelen portfoy
akimlar ile kiyaslandiginda gorece son derece azdir. Rakamlarin kii¢lik olmasi, oransal
degisimlerin de oldukga yiikksek olmasina neden olmustur. Ayrica Tiirkiye’den dis
diinyaya yonelen portfoyiin parasal degerinin en yiiksek oldugu yillar, 2006 ve 2007
olmustur.

Tablo 2. Diinya Portfoy Akimindaki ilk Bes Ulke

2001 2005
Ulke Milyon $ Ulke Milyon $
ABD 2.303.603 ABD 4.591.122
Ingiltere 1.304.044 Ingiltere 2.373.924
Japonya 1.289.749 Japonya 1.873.259
Liiksemburg 820.614 Fransa 1.840.921
Almanya 791.616 Liiksemburg 1.552.803
2010 2014
Ulke Milyon $ Ulke Milyon $
ABD 6.738.006 ABD 9.555911
Ingiltere 3.345.830 Ingiltere 3.917.640
Japonya 3.241.109 Liiksemburg 3.585.648
Liikksemburg 2.879.191 Japonya 3.999.008
Fransa 2.805.625 Almanya 3.075.741

Kaynak: CPIS (2016)
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Tirkiye ve diinyadaki portfdy akimlarinin incelenmesine ek olarak portfoy
akimlarinda hangi iilkelerin 6n planda oldugunun degerlendirilmesi genel goériinimil
tamamlamak acisindan dnemlidir. Tablo 2’ ye gore siralamadaki yerleri yillar itibariyle
degisse de 2000°den itibaren secilmis yillarda diinyadaki portfoy yatirim varligina sahip
ilk bes iilke ABD, ingiltere, Liiksemburg, Japonya ve Almanya’dir. ABD, hemen her
zaman lider iilke konumundadir.

Tablo 1 ve Tablo 2’den elde edilen veriler ger¢evesinde diinya toplam portfoy
yatirimlart i¢ginde ABD’nin payr 2001°de %18 iken 2008’de %13.7° ye gerilemistir.
2014’de ise %19,7 oranin1 yakalamustir.

Tablo 3. Tiirkiye’ye Yonelik Portféy Akimlarinda ilk Bes Ulke

2001 2005
Ulke Milyon $ Ulke Milyon $
Almanya 4.022 ABD 14.200
ABD 3.539 Ingiltere 10.521
Italya 2.364 Liiksemburg 9.114
Japonya 2.071 Hollanda 7.924
Ingiltere 1.169 Almanya 3.510

2010 2014
Ulke Milyon $ Ulk Milyon $
A.B.D. 40.088 A.B.D. 46.126
Ingiltere 24.578 Liiksemburg 18.077
Liiksemburg 15.134 Ingiltere 17.895
Malta 8.590 Almanya 7.507
Bahreyn 7.353 irlanda 7.368

Kaynak: CPIS (2016)

Tablo 3’te ise Tiirkiye’ye portfoy akimini yonlendiren ilkelerin siralamasi
sunulmustur. 2001, 2005, 2010 ve 2014 yillarina ait verilere gore zaman zaman
siralamadaki yerleri farkli olsa da ABD, Ingiltere, Lilksemburg ve Almanya Tiirkiye’ye
fon aktaran ilk bes iilke arasinda yer almaktadir. Tablo 1 ve Tablo 3 verilerine gore,
2014 yilinda Tiirkiye’ye yonelen toplam portfoy akimlarinin %30°u ABD’ ye, %12’si
Liiksemburg’a, %12’si ingiltere’ye aittir. Bu {i¢ iilkenin toplami Tiirkiye’ye yonelen
portfdy akimlari toplaminin yarisindan da fazladir. Diger bir deyisle portfoy
akimlarinda bu tlkeler, Tiirkiye’nin en biiyiik fon partnerleridir.
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Tablo 2 ve Tablo 3 verilerine gore, 2014 yilinda ABD, Liiksemburg ve ingiltere
kendi ilkeleri disgina yonlendirdigi fonlarm  sadece %1°’ni  Tirkiye’de
degerlendirmektedir. Bu tilkeler ayn1 zamanda diinyadaki portfoy hareketlerinde de en
fazla paya sahip gelismis iilkeler kategorisindedir. Bu acidan degerlendirildiginde bu ilk
bes arasinda yer alan gelismis iilkelerin portfoy hareketlerinin yonii herhangi bir kiiresel
faktor nedeniyle degistigi anda Tiirkiye’den hizli bir sekilde kisa vadeli sermaye
¢ikisinin gergeklesmesi beklenebilir. Bunlara ek olarak, CPIS verilerine gore, 2001-
2014 yillart arasinda diinyadaki portfoy akimlari iginde tahvillerin pay1 %55 ile %60
arasinda degismektedir (bu tahvillerin %80 - 85’1 de uzun vadelidir). Geri kalan oransal
pay, hisse senetleri ve yatirim fonlarindan olugmaktadir.

2. LITERATUR

Newton Cekim Yasast’ na (The Law of Gravity) gore iki cisim arasindaki kuvvet,
bu iki cismin kiitlesi ile dogru, uzaklig ile ters orantilidir. Bu fizik yasasi uluslararasi
ekonomide uygulama alam1 bulmus ve Tinbergen (1962), iilkeler arasindaki ticaret
akimlarini agiklamada kullanilabilecegini 6ne siirmiistiir. Arastirmaci, ¢ekim yasasinin
matematik formunu ekonomiye uyarlamis ve iki iilke arasindaki karsilikli ticaretin
iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinden dogru orantili etkilenecegini belirtmistir. Boylece
¢ekim modeli, farkli cografi konumlar arasindaki ekonomik akimlari, konumlarin
bliytikliigii, cografi uzakligi ve incelenen konuya gore farklilagabilen ek degiskenlerle
Olcen ampirik bir model olarak kullanilmaya baglanmistir.

Modelin ampirik uygulamalarinda agiklama giicii yiiksek sonuglar elde
edilmesine ragmen teorik alt yapisinin yetersizligi elestirilere neden olmustur.
1960’lardan sonra literatiirde kuramsal altyapi eksikligini gidermeye yonelik ¢aligmalar
yaptlmigtir. Linnemann (1966), yurt i¢i talebin gostergesi olarak modele niifus
degiskenini eklemis ve Walrasyan denklik sistemine dayanarak modeli agiklamistir.
Anderson (1979), Bergstrand (1985) ve Deardorf (1995) eksik rekabet kuramlart ile
¢cekim modelini Ortiistiirmiis ve teorik yapisinin olusumuna katkida bulunmuslardir.

Dis ticaret akimlarint incelemede sik¢a basvurulan ¢ekim modeline dair yogun
bir literatiir olugsmustur. Daha sonralart model, iki tarafli dogrudan yatirimlar ile portfoy
akimlarimi agiklamada da etkili oldugu belirtilerek kullanilmaya baglanmistir. Portes ve
Rey (1998) portfoy akimlarina ¢ekim modelini uygulayan ilk arastirmacilardir. 1989-
1996 doneminde on dort iilke arasindaki sinirlar arasindaki briit hisse senedi akim
islemlerini (alim ve satim) panel ¢ekim modeli ile analiz etmistir. Arastirmacilar,
asimetrik bilgi, kur riski ve kurumsal farkliliklar1 temsilen kullandiklar1 uzaklik
degiskenini istatistiksel olarak anlamli ve negatif igaretli bulmuslardir. Martin ve Rey
(2004), uluslararas1 varlik ticaretinde ve varlik fiyatlarinin belirlenmesinde talep ile
piyasa biiyiikliiginiin 6nemli oldugunu belirterek ¢ekim modelinin kullanimina dair
teorik katki yapmuslardir. Finansal entegrasyonlarin sermayenin maliyetini azaltarak
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varlik fiyatlarini arttirdigi ve uluslararasi finansal akimlarda piyasa biiyilikligiiniin
belirleyici oldugu sonucuna ulagmislardir. Portes ve Rey (2005), daha gelismis bir veri
seti ile 1989-1996 doneminde 14 iilke arasindaki briit hisse senedi akimlarini yeniden
modellemislerdir. Caligsma, bu alandaki literatiiriin referans noktasi kabul edilmektedir.
Ticaret akimlarina uygulanan c¢ekim modelinde oldugu gibi piyasa biiyiikligi ile
mesafenin siirlar arasindaki portfoy akimlarinin temel belirleyicileri oldugu bulgusunu
edinmislerdir.

Bir kisim akademisyen standart degiskenlerin (ekonomik biyiikliik ve uzaklik)
kullanildig1 ¢ekim denklemini genisletmisler ve ortak dil, ortak ge¢mis, ortak kiiltiir,
kolonyal baglar gibi faktorlerin portfoy akimlarindaki etkisini degerlendirmiglerdir.
Flavin vd. (2002) 1999 yil1 i¢in diinyanin piyasa kapitalizasyonunun %98’ ine sahip 27
iilke arasindaki hisse senedi piyasasindaki cografi degiskenleri ¢ekim modeliyle analiz
etmiglerdir. Calismaya ortak dil, yasal mengee, kolonyal baglanti, borsada ortak islem
saatlerinin etkisini dahil etmistir. Kiiltiirel etki ve mesafe degiskenini istatistiksel olarak
anlamli bulmuslardir. Rosati ve Secola (2006) 1999-2002 dénemi i¢in Avrupa bankalari
arasindaki akimlara uyguladiklar1 ¢ekim modelinde dil benzerligini ve ortak sinir
etkisini analiz etmislerdir. Bu iki degiskenin Avrupa bankalar1 arasindaki likiditeyi
biiylik oOlglide agikladigini bulmuslardir. Huang ve Ates (2006), gelismekte olan
iilkelerde iki tarafli hisse senedi piyasalarindaki korelasyonu incelemek icin ¢ekim
modelini kullanmistir. Standart ¢ekim modeline ortak dil, ortak sinir, yasal sistem
benzerligi, karsilikli ticaret ve yillik enflasyon oran1 korelasyon degiskenlerini
eklemislerdir. Uzaklik, piyasa biiyiikliigli ve ortak dil degiskeninin 6nemli dlgiide iki
tarafli hisse senedi piyasalarindaki korelasyonu agikladigimi belirtmislerdir. Aviat ve
Coerdacier (2007), 2001°de 19 iilkenin iki tarafli bankalar1 arasindaki stok varliklarina
uyguladiklar1 ¢ekim modelinde ortak dil, ortak koken, kolonyal bag ve yolsuzluk
degiskenlerini kullanmiglardir. Ayrica iki tarafli ticaretin iki tarafli menkul varlik
ticaretini arttirdigini belirtmislerdir. Arastirmacilar, kiiltiirel baglarin etkisini istatistiksel
anlamli bulmalarina ragmen uzaklik bulmacasini ¢ézemediklerini belirtmislerdir.
Aggarwal vd. (2012), yiiz yetmis dort iilkeden elli farkli iilkeye yonelen portfoy
akimlarinda kiiltiirel faktorlerin etkisini analiz etmisler ve kiiltiirel degiskenlerin mesafe
degiskeni kadar iki tarafli faktor akimlarini etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Lane ve Millesi-Feretti (2008), 2001 yili igin ¢ekim modelini kullanarak
yaptiklar1 ampirik ¢alismada bir¢ok degisken kullanmiglardir. Ayni zamanda portfoyiin
ciktig1 ve yoneldigi lilke anlaminda da en genis veri setini kullanan ilk arastirmacilardir.
Uzaklik, ithalat, zaman farki, vergi anlasmalari, ortak parasal birliktelik, biiylime
oranlar1 ve hisse senedi getirilerindeki korelasyonlari, kurumsal benzerlik ve
cesitlendirme faydas1 arasindaki korelasyon degiskenleriyle galismuslardir. Tki tarafl
menkul varlik yatirimlarinda mal ticaretinin son derece kuvvetli bir belirleyici oldugu
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sonucuna ulagmiglardir. Ortak dil ve bilgisel baglantilarin da son derece Onemli
oldugunu belirtmislerdir.

Okava ve Wincoop (2010), finansal varliklara dair olusan ampirik ¢ekim
literatiiriine teorik yap1 gelistirmeyi hedeflemiglerdir. Portfoy teorisindeki varlik talebi
ifadesinin mal ticaretindeki mal talebinden farkli oldugunu belirtmislerdir. Mal talebi,
standart CES tiretim fonksiyonundan tiiretilirken, portfolyo se¢im teorisinde talep,
portfoy getirisinin varyansi ile Slgiilen portfoy riski ve beklenen portfoy getirisine
baghdir. Ayrica uluslararasi finansal piyasa friksiyonu Onemli bir risk iken mal
ticaretindeki ¢ekim modeli uygulamalarinda boyle bir risk s6z konusu degildir. Bu
durumu degerlendirerek uluslararasi finansal piyasa friksiyonu tahmin etmek icin ¢cekim
modelinde nasil kullanilabilecegini ortaya koymuslardir. Gelistirdikleri modeli 24
endiistrilesmis tilke verisi ile ampirik uygulamada kullanmislardir. Calisma sonunda
finansal piyasa siirtiinmesinin oldukga fazla oldugunu ve bilgi asimetrilerine yol agtigin
bulmuslardir.

Bazi arastirmacilar, ¢ekim modeli ile portfoy hareketlerini agiklamada
entegrasyonlarin etkisini onceleyen incelemeler yapmislardir. Berkel (2006), 1987 -
2002 doneminde Avrupa Para Birligi’nin Almanya ile 47 {ilke arasindaki briit portfoy
akimlarma etkisini incelemistir. Standart ¢ekim denklemine, kriz kukla degiskeni,
Avrupa Para Birligi'ne iiye olma kukla degiskeni, piyasa kapitalizasyonunun gayri safi
yurti¢i hasilaya orani, banka mevduatlar1 tarafindan yaratilan 6zel sektor kredilerinin
gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani, doviz kuru volatilitesi, finansal piyasalarin banka veya
piyasa temelli olmasina iligkin kukla degiskenleri kullanmistir. Sonugta parasal
entegrasyona katilmanin portfoy hareketleri iizerinde anlamli ve pozitif etkisinin
oldugunu, ancak doviz kuru etkisini etkin olarak Olgmenin ¢ok zor oldugunu
belirtmistir. Lee vd. (2012), Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC) bolgesindeki iki
tarafli portfoy akimlarinda niifus biyiikligi, kisi basina diisen gelir, portfoy getirisi,
uzaklik, sermaye piyasalarinin liberalizasyonu, politik ve finansal risk, ortak dil, ortak
sinir, kolonyal baglar gibi birgok degisken kullanarak ¢ekim modeli ile analiz
etmislerdir. Iki tarafli portfoy akimlarinda APEC iiyeliginin anlamli ve énemli oldugu,
finansal liberalizasyonun sermaye akimlarina katkida bulundugu sonucuna
ulagmislardir.

Son yillarda akademisyenler, iki tarafli portfoy akimlarina uyguladiklari ¢ekim
modelinde portfoyiin dogasina veya doneme uygun farkli belirleyicilerin etkisini
6lgmeye yonelmektedirler. Choi vd. (2014) 1990-2008 doéneminde finansal varliklarin
ticaretini ¢ekim modeli kullanarak analiz etmek i¢in ABD ile diger iilkeler arasinda
portfdy akimlarinda internet baglantilarmin etkisini degerlendirmislerdir. Islem
hacminin belirlenmesinde bilgi akiminin ve siirecinin 6énemli bir belirleyici oldugu ve
iki tilke arasinda internet kullaniminin bilgi asimetrilerini azalttig1 ve portfoy akimlarim
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arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Chitu vd. (2012), Amerikali yatirimcilarin 88 iilkede
1943 yilinda portfoylerinde tutulan yabanci tahvillerin 2010 yilinda portfoylerinde
bulunan yabanci tahviller tizerindeki etkisini (tarih etkisini) ¢ekim modelini kullanarak
analiz etmiglerdir. Calismalarina ortak dil, kolonyal bag, vyasal sistem kukla
degiskenlerini de eklemigledir. Amerikal1 yatirimeinin elinde tuttugu yabanci tahvillerin
dagilimmnin %15’ ini tarih etkisi ile agiklandig1 ve kukla degiskenler kullanildiginda da
anlamliligin degismedigini belirtmislerdir. Kugler vd. (2013), iki tarafli finansal
akimlardaki bilgi transferinde gogiin etkisini g¢ekim modeli ile incelemislerdir.
Gogmenlerin finansal akimlarda bilgi transferinin gergeklesmesinde egitim seviyesinin
etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Galstyan ve Lane (2013), kiiresel finansal kriz
etkisi altinda (2008, 2009, 2010 yillar1) portfdy akimlarimi etkileyen faktorleri
incelemiglerdir. Portfoy varliklarindaki degisimi, uzaklik, ticaret, ortak dil ve Avrupa
Merkez Bankasi iiyesi, Avrupa Birligi (27), Glineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN)
ve Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlagmast (NAFTA) ekonomik
entegrasyonlarina iyeligi degisken olarak kullanmislardir. Portfoy akimlarina taraf
iilkelere ait faktorlerin krize uyum siirecini de etkiledigi, tahvillere gore hisse senedi
akimlarinda etkilerin daha yogun oldugu ve gelismis iilke yatirimcisina gore gelismekte
olan iilke yatinmcisinin bu faktorler tarafindan daha fazla etkilendigi sonuclarina
ulagmiglardir.

Son yillarda ¢ekim modeli, portfoy akimlarini agiklamada sik¢a kullanilmakla
birlikte Tirkiye’nin portfoy akimlarini ¢gekim modeli kullanilarak analiz eden ampirik
bir uygulamalar son derece azdir. Caligmalarin biyiikk cogunlugu ise faiz orani, doviz
kuru, veya faiz, kur, likidite riski gibi finansal degiskenlerle olan iliskilere, portfoy
akimlart lizerindeki etkilerine odaklanmiglardir. Cogu zaman ekonomik biiyiikliige bagl
gostergeler goz ardi edilmistir. Ornegin, doviz kuru veya faiz orami degiskenleri son
yillarda rasyonel bekleyisler teorisi, spekiilatif hareketlerle veya algi yonetimleriyle de
siklikla agagi yukari hareket etmektedir. Dolayisiyla 6zellikle gelismekte olan iilkeler
icin volatilite artmaktadir. Oysa ki ekonomik biiyiikliik gostergesi olan gayrisafi milli
hasila reel ekonominin temel gostergelerindendir. Makro ekonomi teorisinde gayrisafi
milli hasila, tasarruf, tiiketim yatirnimlar ve ithalat ile ihracati igerisinde
barindirmaktadir. Aninda degisiklik gostermez. Piyasa kapitilizasyonu da finansal
piyasalarin geligmislik ve biiyiikliigiiniin gostergesidir. Portfoy hareketlerinin spekiilatif
hareketlere ugramadan caligmasinin nemli gostergesidir. Bu baglamda Tiirkiye’deki
portfoy hareketleri, temel reel ekonomik ve finansal piyasa biiylikligii gostergeleri ile
fiziki uzaklik, bilgi aktarim uzakligi, kiiresel kriz degiskenleri kullanilarak reel ekonomi
cergevesinde analize Onem verilmistir. Daha ziyade finansal yazinda tercih edilen
kiiresel likidite, doviz kuru, faiz oranlari, risk algisi gibi degiskenler kullanilmamistir.
Calismada portfoy hareketlerinin ¢ekim modeli ile incelenerek literatiirdeki reel
ekonomik bakisla analiz edilmesi eksikliginin giderilmesi hedeflenmistir.
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MODEL VE VERI SETI

Bu ¢alismada, 2001-2014 doéneminde Tiirkiye ile segilmis 32 iilke' arasindaki
portfoy akimlarinin belirleyicileri, panel ¢ekim modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu
iilkeler, aragtirma donemi boyunca (2001-2014) Tirkiye’nin siirekli (kesintisiz) ve
yogun olarak portfoy hareketlerini gerceklestirdigi iilkelerdir. Ayrica, bu iilkelerin
verilerine diizenli ulagma imkani bulunmaktadir. Caligmada verileri kullanilan iilkelerin
ortak &zelligi hepsinin Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iiyesi
olmasidir. Bu iilkeler, International Monetary Fund, Coordinated Portfolio Investment
Survey (cpis.imf.org, 2016) ‘in elektronik veri tabanindan Tiirkiye’den diger iilkeye ve
diger tilkeden Tirkiye’ye yonelik kesintisiz portfdy akimlari verisi bulunan iilkelerdir.
Aralik 2014 itibariyle Tiirkiye’ye yonelen portfoy akimlar1 toplami icinde bu otuz iki
iilkenin portfoy akimlarinin orant %88’dir. Ampirik uygulamada kullanilacak ¢ekim
denklemi Portes ve Rey’in (2005) varsayimlar1 cercevesinde olusturulmustur. Bu
varsayimlar goyledir:

a) Portfoyii olusturan menkul varhiklar farkli  risklere  karsi
olusturulduklarindan birbirlerinin yerine ikame edilemezler.

b) Smnirlar arasindaki portfoy hareketleri asimetrik bilgi ve/veya islem
maliyetlerini igerirler.

¢) Menkul kiymet arz1 i¢seldir.

Farkli menkul varliklar arasinda portfoyiini cesitlendirerek riskini minimize
etmeye ¢alisan yatirimect Arrow — Debreu (1971) Genel Denge Modelindeki tiiketiciyi
temsil eder. Bu modelde tiiketicinin talep fonksiyonunda yer alan (n) mala kars1 tercihi
ve ihtiyact vardir. Piyasa talebi her bir tiiketicinin talep toplamindan olugmaktadir.
Varlik piyasasi talepleri piyasadaki tiim fiyatlara dayanmaktadir; siireklidir, negatif
degildir, sifirinc1 dereceden homojendir ve Walras Kanununu saglamaktadir. Bu tip
modellerde goreli fiyatlarin 6nemi vurgulanmaktadir. Mutlak (kesin) fiyat diizeyinin
denge tizerinde etkisi soz konusu degildir. Bu baglamda, yabanci iilkelerden bir diger
iilkeye yonelen menkul varliklarmn fiyati olan portféy akimlari, toplam portfdy talebini
ifade etmektedir.

Yukaridaki agiklamalar ¢ergevesinde dis ticaret akimlarina uygulanan standart
¢ekim denklemine benzer sekilde portfoy akimlarinin belirleyicilerini tahmin etmek igin
iretilen denklem, logaritmasinin alinmasiyla dogrusal formda asagidaki gibi
tanimlanmustir:

lnPTijt: A +aln (Yl X Yj ) — BlnDij + L (1)
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1 numaral: denklemde bagimli degisken PT;; Tiirkiye’ye yonelen ve Tiirkiye’den
¢ikan portfoy varliklarmin toplammm ifade etmektedir. Iki iilke arasindaki portfoy
akimlari, tlkelerin ekonomik biiyiikliiklerinin (Y; ve Yj) artan ve aralarindaki
uzakliklarm (D) ise azalan bir fonksiyonudur. o>0 ve B<O0 tahmin edilecek
parametrelerdir. p; ise sifir ortalamali, sabit varyanshi hata terimidir. Calismada
aciklayict degiskenlerden biri (mesafe degiskeni) zamana gore sabit oldugu icin tesadiifi
etkiler modeli tercih edilmistir. Tesadiifi etkiler modeli, sabit terim katsayilarinin yatay
kesit birimlerine bagli olarak dagilmak yerine rassal olarak dagildigim1 varsaymaktadir
(Tatoglu, 2013: 104).

2001-2014 donemi yilik verilerinin kullanildigr ¢alismada 1 numarali standart
cekim denklemine kukla degiskenler ilave edilerek logaritmik formda iki model
olusturulmugtur. Tahmin edilen modellere iligkin denklemler asagidaki gibidir:

lnPTijt: B()"’ BIIHGDPnJ" lel’lGDPjt— Bgll’lDISTU + B41ﬂINTit + B511’11NTJ'[
*B(,CRISE + B7BANK + uijt (2)

lnPTijt: B0+ BllnPCn + lel’lPCj[ — B31HDISTU‘ + B4ll’llNTit + B51HINTjt
“B¢CRISE + B;BANKHu;; 3)

2 ve 3 numarali denklemlerdeki degiskenler ile bu degiskenlere ait katsayilara ait
beklentiler soyledir:

PTy: t yilinda i ve j iilkeleri arasinda portfoy akimlarini gostermektedir.
Tiirkiye’den her bir se¢ilmis tlilkeye yonelen ve her bir secilmis tilkeden Tiirkiye’ye
yonelik portfoy hareketleri seklinde formiile edilmistir. Portfoy akimi verileri yillik olup
dolar cinsindendir. Veriler, International Monetary Fund, Coordinated Portfolio
Investment Survey (cpis.imf.org/, 2016) elektronik veri tabanindan elde edilmistir.

GDP; ve GDP;: Sirastyla t yilinda i {ilkesinin (Tiirkiye’nin) ve t yilinda j
iilkesinin (secilmis otuz iki iilke) gayrisafi yurtici hasila degerlerini gostermektedir.
Yillik veriler, dolar cinsinden kullanilmis olup, Diinya Bankasi’nin elektronik veri
tabanindan (Worldbank, 2016) alimmustir. Bir iilkenin ekonomik biiyiikliik 6l¢iitii olan
gayrisafi yurtici hasila, ¢gekim modelinde ilkelerin portfoy hareketlerini gergeklestirme
potansiyelini gostermektedir. Bu degiskenin portfoy akimlarini pozitif etkilemesi
beklenmektedir.

PC;; ve PCj: Sirastyla t yilinda i {ilkesinin (Tiirkiye’nin) ve t yilinda j iilkesinin
(secilmis otuz iki iilke) piyasa kapitalizasyonunun gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini
gostermektedir. Her ne kadar gayrisafi yurt i¢i hasila ekonomik biiytikliigiin 6l¢iisii ise
de finansal piyasalar ile daha uygun olan biiyiikliik piyasa kapitalizasyonudur. Piyasa
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kapitalizasyonu, finansal piyasa biiyiikliigiiniin ve gelismisliginin gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Geligmis finansal piyasalar, sermayenin artmasina, kaynaklarin etkin
kullanimina, bireylerin risklerinin dagitilmasina katkida da bulunabilir. Bu nedenle
degiskenin katsayist pozitif isaretli beklenmektedir. Veriler, Diinya Bankasi’nin
elektronik veri tabanindan (Worldbank, 2016) alinmistir.

DIST;: i (Tiirkiye) ve j (segilmis otuz iki iilke) arasindaki uzakhig
gostermektedir. Uzakligin hesaplanmasinda Tirkiye ve segilmis diger iilkelerin finans
merkezlerinin bir birine olan uzakligi kilometre cinsinden kullanilmistir. Veriler,
MapCrow Travel Distance Calculator (www.mapcrow.info, 2016) adli siteden
alimmistir. Mesafe degiskeni iilkeler arasindaki fiziksel mesafeyi dlgmesinin yaninda
finansal iglem maliyetlerini anlamada ve portfdy tercihinin belirlenmesinde &nemli
etkiye sahiptir. Islem maliyetlerine katlanildigi durumlarda maliyetler fiyatlara
yansimakta piyasa yapisi daralmakta, katlanilmadigi durumlarda ise piyasada sinirl
sayida islem gergeklestirilebilmektedir.

Finansal islemlerde risk olusturarak islem maliyetlerini arttirabilen asimetrik
bilgi 6nemlidir. Mesafe arttik¢a seyahat maliyetlerinin, kiiltlirel farkliliklarin biiyiiyerek
is diinyasindaki baglantilar1 zayiflatmasi miimkiindiir. Bdylece asimetrik bilginin
artmasi ve ters se¢imlere neden olan bu olgular, maliyetlere yansir. Bu nedenle uzaklik
degiskeni islem maliyetleri ile asimetrik bilginin temsilcisi olarak yorumlanmaktadir.
Ulkelerin finans merkezlerinin birbirine uzaklig ile portfdy akimlari arasinda ters yonlii
bir iligki s6z konusu oldugundan degiskenin katsayisi negatif tahmin edilmektedir.

INT; ve INT;: t yilinda i (Tiirkiye) ve j (secilmis otuz iki iilke) iilkelerinin giivenli
internet sunucu sayisint gostermektedir. Mal akimlarindaki islemlerden farkli olarak
finansal islemlerde bilgiyi aktarmada kullanilan bilisim sistemleri portfoy akimlarinda
etkilidir. Daha onceleri tilkeler arasindaki finansal iglemlerde telefon, teleks, faks gibi
iletisim araglar kullanilmakta iken bilisim teknolojilerindeki ilerlemelerle internet
kullanimi1 yogunlasmustir. Finansal varlik ticaretinin fiziki mekadndan bagimsiz
yapilmasina imkan hazirlanustir. internet ve e-finans uygulamalari, uluslararasi portfoy
akimint  gergeklestiren  tiiketiciye karsilagtirma olanagi sunmakta, rekabeti
arttirmaktadir. Ayrica ilkeler arasindaki islemler hizli ve gercek zamanli erisimle
yapilmaktadir. Internet kullanimimin  yayginlasmasi, uluslararasindaki portfoy
akimlarinda etkili olmakla birlikte, on-line iglemlere kesintisiz erisim, miisteri
bilgilerinin ¢alinmasi, kaybolmasi, k&tii niyetli kisilerce kullanilmasi gibi endiseler
giivenlik unsurunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu nedenle internetin uluslararasi portfoy
akimlaridaki etkisini tahmin etmede iilkelere ait giivenli internet sunucusu degiskeni
kullanilmigtir. Veriler, Diinya Bankasi’nin elektronik veri tabanindan (Worldbank,
2016) almmistir ve bir milyon kisi basina diisen giivenli internet sunucusu sayisidir.
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Giivenli internet sunucusu, internet islemlerinde sifreleme teknolojilerini kullanan
sunucuyu tanimlamaktadir. Degiskenin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir.

BANK: BANK kukla degiskeni, j (secilmis otuz iki iilke) iilkelerinde merkezi
bulunan ticari bankalarin i (Tiirkiye) tilkesinde subelerinin bulunup bulunmamasina
gore olusturulmustur. Buna gore Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
Yabanci Bankalarin Tiirkiye Temsilcilikleri listesi (www.bddk.org.tr, 2016) dikkate
alinarak ilgili tilke bankasinin Tiirkiye’de temsilcisi olmast durumuna 1, olmamasina
sifir degeri verilmistir. Ticari bankalar finansal sistem i¢inde en biiyiikk finansal
aracilardir. Portfoy akimlarinda rol oynayan traderlar, iletisim ig¢inde olduklar1 kendi
iilkelerinin bankalarinin menkul ticareti yapacaklari iilkedeki subeleri vasitasiyla gercek
bilgiye daha kolay wulasabilir ve portfoy c¢esitlendirmesini daha rasyonel
gerceklestirebilir. Ayrica kendi iilke bankasinin subesi tizerinden iglem yapan yatirimet,
kendini daha giivenli bir ortamda hissedebilir. Banka degiskeninin portfoy akimlarini
pozitif etkilemesi ve isaretinin art1 olmasi beklenmektedir.

CRISE: Bu kukla degisken olusturulurken 2007 kiiresel ekonomik kriz dikkate
almmugtir. 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD gayrimenkul piyasasinda ortaya ¢ikan ve
2008’den itibaren tiim diinyaya yayilarak mali ve reel sektorlerde kiiresel ekonomik
krize dontigmiistiir (Dogru, 2012: 113-114). Ekonomik kriz donemlerinde milli gelirin,
dis ticaret akimlarinin, sermaye akimlarinin olumsuz etkilenmesi beklenir. Buna gore,
2008, 2009, 2010 kriz dénemlerine 1, diger donemlere sifir degeri verilerek kriz kukla
degiskeni olusturulmustur. Isaretinin negatif olmasi1 beklenmektedir.

3. BULGULAR

Tablo 4’te her iki denklemdeki modelden elde edilen tahmin sonuglarina yer
verilmistir. Incelenen dénemde 2 numarali modele gore portfdy akimlari segilmis
lilkelerinin gayrisafi yurtici hasilasindan olumlu etkilenmistir ve %1 diizeyinde
istatistiksel anlamli bulunmustur. Tirkiye’nin gayrisafi yurt i¢i héasila degiskeni ise
istatistiksel olarak anlamli degildir. Secilmis iilkelerin gayrisafi yurti¢i hasilasindaki
%1’lik artis portfoy akimlarim %1.4 oraminda arttirmaktadir. Ulkeler arasindaki
mesafenin artmasi asimetrik bilgi ve islem maliyetlerini arttirarak portfoy akimlarini
olumsuz etkilemektedir. Mesafe degiskeninin katsayis1 %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir ve isareti beklendigi gibi negatiftir. Tiirkiye ile secilmis {ilkeler arasindaki
uzaklik %1 oraninda arttiginda portfoy akimlar1 %1.5 oraninda azalmaktadir.

Ayn1 modelde Tiirkiye’nin gilivenli internet sunucularini temsil eden degisken
istatistiksel olarak anlamli degilken, diger iilkelerin gilivenli internet sunuculari
degiskeni %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Segilmis fiilkelerin giivenli
internet sunucularindaki %1°lik artig portfoy akimlarini %1.1 oraninda arttirmaktadir.
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Banka kukla degiskeni de %1 diizeyinde istatistiksel anlamlidir. Se¢ilmis diger
iilkelerde merkezi bulunan bankalarin Tirkiye’deki subelerinin %1°lik artis1 portfoy
akimlarni %1.5 oraninda arttirarak olumlu etkilemektedir. Incelenen dénemde kriz
kukla degiskeni isareti negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir.
Incelenen dénemde ekonomik biiyiikliik degiskenini temsilen piyasa kapitalizasyonunun
gayrisafi yurtici hasilaya oranimin kullanildigi 3 numarali model tahmin sonuglar1 da 2
numarali modelin tahmin sonuglarina benzemektedir. Bu modelde de Tiirkiye nin
piyasa kapitalizasyonunun gayrisafi yurt i¢i hasilasina orani, giivenli internet sunucusu
ve kriz kukla degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. 3 numarali modelde diger
iilkelerin piyasa kapitalizasyonunun gayrisafi yurtici hasilaya oranini, mesafeyi,
secilmig iilkelerin giivenli internet sunucularini temsil eden degiskenler ile banka kukla
degiskeni %1 diizeyinde istatistiksel anlamlidir.

Tablo 4. Panel Veri Analiz Sonuglari

2 Nolu Model Katsayisi 3 Nolu Model Katsavisi
Degisken Ad1 y Degisken Ad1 Y
0.320 0.085
InGDP; (1.181) InPC; (0.055)
1.447% 0.238°
InGDP;, (0.132) InPC; (0.029)
-1.512% -1.284*
-0.044 -0.037
LnINT; (0.487) InINT; (0.308)
_ 1.175a InINT;, 0.988*
LnINT; (0.129) (0.136)
1.508? 2.630*
BANK (0.404) BANK (0.390)
-0.163 -0.122
CRISE (0.417) CRISE (0.432)
. . -24.264 . . 10.783*
Sabit Terim (30.244) Sabit Terim (2.006)
Gozlem Sayist: 2356 Gozlem Sayist: 2356
Diagnostik (kukla degiskenler harig) Diagnostik (kukla degiskenler harig)
3, 2,
Istatistikler F_R 1036 Istatistikler R 051
: 74.6541 F: 62.382
D-W ist: 0.5525 D-W ist: 0.5151

Not: a ilgili katsaymnin %1 anlamlilik diizeyidir ve parantez igindeki sayilar standart sapmay1
gostermektedir.

Secilmis iilkelerin piyasa kapitalizasyonunun gayrisafi yurtici hasilasina
oranindaki %1’lik artis portfoy akimlarini %0.2 oraninda arttirarak olumlu
etkilemektedir. Bu modelde de mesafe degiskeninin isareti negatiftir ve Tiirkiye ile
secilmis tlkeler arasindaki uzaklik %! oraninda arttiginda portfoy akimlari %1.2
oraninda azalmaktadir. Se¢ilmig iilkelerin giivenli internet sunucularinda %1°lik artig
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portfoy akimlarii %0.9 oraninda arttirmakta ve pozitif etkiye sahiptir. Segilmis diger
iilkelerde merkezi bulunan bankalarin Tirkiye’deki subeleri de olumlu etkiye yol
acmakta bu subelerdeki %1°lik artig portfoy akimlarini %2.6 oraninda arttirmaktadir.

SONUC

Son on bes yilda diinyadaki sermaye akimlari iginde portféy hareketleri biiyiik
rakamlara ulagmigtir. Kiiresellesme, liberallesme, dig iliskilerin yogunlasmasi, kiiresel
finans piyasalarinin entegrasyonunun artmasi, ge¢cmis donemlere goére uluslararasi
borsalara ve devlet tahvillerine yatirim yapma egilimini yogunlastirmigtir. 2002
sonrasinda diinyada artan likidite ve para bollugu ile geligmis iilkelerde uygulanan
diisiik faiz oranlarinin etkisiyle fonlarin bilyiik bir kismi gelismekte olan iilkelere dogru
yonelmistir. Ozellikle 2007-2008 kiiresel finans krizinin ardindan artan likidite
bollugunda gorece daha yiiksek faiz oranlarina sahip olan Tiirkiye, uluslararasi portfoy
akimlarinda hedef segilen iilkeler arasinda olmustur. Ekonomide sicak para olarak da
tanimlanan portfoy akimlarinin artmasi Tiirkiye nin bor¢lanma olanaklarini gelistirmis,
borsanin biiyiimesine katki saglamis, Tiirk Lirasi’nin degerlenerek enflasyonun kontrol
edilmesine yardime1 olmustur. Buna karsin, kiiresel risk algisina son derece duyarli olan
Tiirkiye’ye yonelen uluslararasi portfoyiin yliksek getiriler elde ederek hizla ¢ikmasi,
Tiirkiye ekonomisinin daha da kirilgan olmasina yol agmaktadir.

Bu caligsma ile 2001-2014 doneminde Tiirkiye’nin uluslararasi portféy akimlarini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin etkisinin 6lgiilmesi hedeflenmistir.
Bunun i¢in Tiirkiye ile otuz iki iilke arasindaki portfoy akimlarmin belirleyicilerinin
tespitinde ekonomik biiyiikliik ile cografi konumu 6n plana ¢ikaran panel ¢gekim modeli
kullanilmistir. Bu segilen iilkeler 2014 yilinda Tiirkiye’deki toplam portfoy akimlarinin
%88’ ine sahiptir. Ik modelde ekonomik biiyiikliik gdstergesi olarak gayrisafi yurtici
hasila, ikinci modelde ise finansal piyasa biiyilikligiinii de ortaya koyan piyasa
kapitalizasyonunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani tercih edilmistir. Tanimlanan her iki
modelde de toplam portfoy akimlarinin Tirkiye’nin ekonomik biiyiikliigiinden
etkilendigine dair bir kanita ulasilamazken, diger iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinden
pozitif etkilendigi bulgusuna ulagilmistir. Diger bir deyisle modelimizde toplam portfoy
akimlarimi toplam talep olarak ifade ettigimiz i¢in portfoylerini Tiirkiye’ye yonlendiren
tilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinin portfoy toplam talebi iizerinde etkili oldugu
sOylenebilir. Cekim modelinin klasik degiskeni olan cografi uzaklik, hem finansal iglem
maliyetlerinin hem de asimetrik bilginin artmasina yol agarak portfoy akimlarini
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Ayrica bu degiskene iliskin katsay1 her iki
modelde de birbirine yakin ¢ikmistir. Tiirkiye ile se¢ilmis iilkeler arasindaki uzaklik %1
oraninda arttiginda portfdy akimlar1 ilk modelde %]1.5 oraninda; ikinci modelde %1.2
oraninda azalmaktadir.
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Portfoy aktariminin hizli, giivenli gerceklestirilmesi ve g¢esitlendirilmesiyle
yakindan ilgili olan biligsim teknolojilerinin etkisi, giivenli internet sunucusu degiskeni
ile 6l¢iilmek istenmistir. Her iki modelde de diger iilkelerin bilisim teknolojilerinin
portfoy akimlarini olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Giivenli ve rasyonel karar
almaya katkida bulunulacag: diisiiniilen se¢ilmis iilkelerde merkezi bulunan bankalarin
Tiirkiye’deki subelerine iliskin kukla degisken her iki modelde de portfoy akimlarin
beklendigi gibi olumlu etkileyen faktdr olmustur. Bu sonug, Choi vd. (2014)’nin analiz
sonuglaria uygundur. Ancak ilgingtir ki, Tiirkiye ile se¢ilmis iilkeler arasindaki portfoy
akimlarinda krizin etkisine dair kesin bir bulguya rastlanmamistir. Bu durumun kriz
doneminden sonra da bunalimla miicadele edebilmek i¢in kiiresel para politikasi1 olarak
uygulanan likidite bollugunun devam ettirilmesi ve bu siirecte Tirkiye’deki faiz
oranlarinin gorece diinya faiz oranlarindan yiiksek olmasiyla ilgili olabilecegi tahmin
edilmektedir.

Tahmin bulgularinin 15181nda her iki modeldeki mesafe degiskeni, literatiirdeki
bircok uygulama sonuglarina benzerlik gdstermektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’ye ait
ekonomik biiyiikliik ve bilisim teknolojilerine iliskin faktorleri tanimlayan degiskenlerin
Tirkiye’nin portfoy akimlarinin temel belirleyicileri oldugundan bahsedemeyiz. Ayrica
literatiirdeki bulgularin ¢ogu kiiresel krizin portfdy akimlari iizerinde olumsuz etkisine
isaret etmesine ragmen, ¢alisma donemi boyunca kiiresel krizin etkisine dair bir kanit
bulunmamistir. Buna karsin, her iki modelde de Tiirkiye’nin portfdy akimlarini
etkileyen temel faktorlerin literatiirdeki caligmalara uygun olarak diger iilkelerin
ekonomik biyiikliikleri, bilisim teknolojileri ile yabanci bankalarin Tirkiye’deki
subeleri oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Sonu¢ olarak Tirkiye’nin portfoy akimlarinda dis kaynakli faktorlerin etkili
oldugu sdylenebilir. Bu durum portfoy akimlarindaki talebi kontrol edebilmesi i¢in
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesini daha ileri seviyelere ¢ikarmast anlamina
gelmektedir. Bu baglamda, politika yapicilart 6ncelikle reel ekonomiyi ve finansal alani
tam kapasitede calistirmaya yonelik politikalara oncelik vermelidir. Ayni zamanda
Tiirkiye’de portfoy akimlarina girisi kolaylastiracak ve daha uzun siireli kalmasini
saglayacak giivenilir piyasalar yaratilmas: gereklidir. Aragtirma bulgularinin bir baska
sonucuna gore Tiirkiye’ de bilisim teknolojilerine dnem verilmeli ve bu alandaki
yatirimlar arttirilmalidir. Giiniimiizde portfoy akimlariin giivenli internet sunuculari
tizerinden hareket ettigi diisiiniiliirse yiiksek teknolojinin 6nemi bir kez daha ortaya
cikmaktadir. Ayrica Tiirkiye’ nin yabanci iilkelerdeki Tiirk menseli banka temsilcilerinin
sayisini arttirmasi asimetrik bilgi siirtiinmesini azaltici etki yaparak portfoy akimlarinin
Tiirkiye’ye yonelmesine etkide bulunacaktir. Ozetle hem reel ekonomi, hem de finansal
piyasa gelisimi i¢in iletisim ve bilisim alaninda inovasyonlar1 dnceleyen politikalarin
hizla hayata gegirilmesi portfoy akimlarini Tiirkiye’ye ¢ekmede ve kaliciligini kontrol
edebilmede Tiirkiye’yi gliglendirecektir.
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NOTLAR

! Ampirik calismada verileri kullanilan secilmis diger iilkeler sunlardir: Avusturalya, Avusturya,
Belgika, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Macaristan, izlanda, Irlanda Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore, Liiksemburg,
Hollanda, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya Isvec, Isvigre,
Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri.
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